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投资者保护是财务学经久不衰的话题，尤其对于发展中的我国而言，如何保护投资者更是实务
界和学术界长期努力的方向。Wind 数据库显示，截至 2010 年 12 月，我国资本市场在 20 年中已形
成了 2041 家 A 股上市公司，并拥有约占 1 /10 总人口的开户数，股市发展速度之快、投资者群体之
大令人惊叹。然而，数量型的发展导致部分资产质量不良的公司进入市场，多年来虚假披露、财务




















问题( Shleifer and Vishny，1993) ，且当法律制度不尽完善时，管制本身也难以发挥行之有效的作用




( 二) 媒体治理: 投资者保护正式机制的补充角色
上述不完备的制度促使人们寻找各种有效的补充或替代机制，如交易所的自律体制和声誉机














究的支持，如陈志武( 2005) 研究发现，媒体言论会提高政府办事效率、降低腐败水平; 李培功和沈























( 一) 理论基础: 声誉机制和信息传播机制及二者的融合
一些学者在理解媒体治理的作用机制时，分别从社会学和信息传播学角度注意到了声誉机制













































声誉成本，从而敦促监管者尽快采取监管措施，并修改、实施相关的法律( Besley and Prat，2006 ) ;
其次，媒体借助信息传播机制可以消除行政治理中上下级信息不对称的问题，从而引发更高级别监
管机构的介入，保证行政链条的连续性( 李培功和沈艺峰，2010) ，修正行政治理机制自身的某些内
在缺陷。值得一提的是，媒体引发监管介入的方式颇具中国特色。Allen 等( 2005 ) 曾指出尽管在
中国法律、产权制度不尽完善，但源于企业与当地政府的关系的治理机制和融资方式却有力地推动
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本文认为，事实上媒体可能会产生三种截然不同的投资者保护效果: ( 1) 如果媒体曝光了损害投资
者利益的公司行为，舆论压力引致的改正行为能产生正面保护效果; ( 2) 当媒体曝光社会责任事件








( Dyck and Zingales，2002; Djankov et al． ，2003) 。Miller( 2006 ) 、柳木华( 2010 ) 、杨德明和令媛媛
( 2011) 以媒体是否先于监管部门曝光潜在的违规公司来考察其“看门狗”角色，他们发现媒体能有
效识别上市公司的会计舞弊及其他违规行为。Dyck 等( 2010) 证实，媒体在揭露公司会计舞弊时所
起到的监督作用，甚至已经超过了审计师、监管机构、股东以及债权人。
2． 行为纠正
Dyck 等( 2008) 实证发现，媒体报道增加了问题公司的声誉成本和再融资成本，提高了其行为
改正的可能性并缩短了改正时间。许多文献指出，媒体将迫使问题公司在治理结构方面做出改进，
如增加独立董事比例、变更 CEO、减少控制权私有收益等( Joe et al． ，2009; Dyck et al． ，2008; Dy-





中。Miller( 2006) 和 Joe 等( 2009) 发现，媒体的负面报道引起了负向市场反应。需要强调的是，媒
体生产信息和传播信息是两种有所差别的功能，其引起的市场反应程度也不尽相同。具体而言，媒
体生产信息会给予投资者更多的信息含量，导致市场反应更为强烈，而传播信息侧重于吸引投资者
的注意力，得到的市场反应更微弱( Miller，2006; 李培功和沈艺峰，2010 ) 。媒体对信息环境的完
善还将提高市场的定价效率。由于信息披露不足的资本市场容易导致市场传染，Veldkamp( 2006)
实证发现媒体在资本市场中的覆盖情况与股价波动负相关。权小锋和吴世农( 2011 ) 发现媒体能
够抑制管理层盈余操纵，从而佐证了媒体益于增进资本市场信息效率的结论。徐莉萍和辛宇
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①
②
以变更 CEO 为例，有人曾于 1999 年在意大利的权威报纸“Il Corriere della Sera”中开设专栏，从意大利历史
公开交易的公司中挑选出表现最差的一家公司，并公布这家公司所有董事的名字，两个月后，公司的 CEO 在未进行






Dyck 和 Zingales( 2002) 提及的案例中，美国自然资源保护委员会等组织在媒体发布“毒性污染最
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道数量考察媒体监的研究中，混合了媒体关注与媒体监督的影响，未来研究需要从中剔除媒体报道
总量在其中的影响，如采用负面报道数量占总报道量比等指标进行度量。
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Media Governance: Role，Mechanism and Effect:
A Review Based on Previous Studies of the Investor Protection Framework
LI Chang-qing，XIONG Yan
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: The current investor protection ( IP) mechanism which attracts much attention from researchers plays a lim-
ited role in China． This paper argues that media governance ( MG) can to some extent play a role as a supplementary IP
mechanism． Previous studies of IP in foreign countries have revealed the following: ( 1) MG plays a supplementary role as
a formal mechanism in the framework of IP． ( 2) MG，through the impact of information dissemination and reputation and
the integration of both，makes it impossible for market participants，i． e． investors，managers and supervisors，to be“com-
pletely impeccable”，thereby achieving the aim of IP． ( 3) MG，as a“double-edged sword”，brings about different effects
under different circumstances． While MG’s positive effects must be recognized，attention must be paid to both its neutral
and negative effects as well． Current research on MG in China yields only suggestions and proposals． It is argued that em-
pirically based plans be further improved for MG，that the likelihood of non-positive effects of MG be studied more exten-
sively，and that in-depth studies be conducted from the perspectives of IP and IP mechanism．
Key words: media governance，investor protection，information dissemination，reputation
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